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 Underlying assets of stock index futures are stock index. As a derivatives, its main function are 
price discovery and hedging. If investors need to hold stocks in a long time or investors have so many 
stocks in their account, then they need to establish stock index futures positions so as to hedge risk 
from equity that investors have held. Moreover, if the risks of investors mainly from certain stock 
portfolio, then investors can choose specific stock index future to hedge the risk. For example, if 
investors want to hedge their systemic risks, then they can use HS300 index future hedge them; they 
want to hedge the risks from small cap in China, they can use ZZ500 index future. 
In hedging, the article is different from previous literature with OLS, GARCH, ECM and other 
advanced econometric model calculating the futures hedging ratio but to minimize error variance 
hedge as the goal and then calculate the amount of dynamic hedging in each period. In price discovery, 
we use futures to replicate the spot assets value by dynamic hedging. 
In this paper, we use dynamic hedging model of Basak（2012）under the discrete time and 
incomplete market to calculate hedging ratio between HS300 stock index future and HS300 ETF and 
analyze the influence on the efficiency of hedging. We analyze the relationship between HS300 stock 
index future liquidity and the hedging efficiency by panel regression analysis. 
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铁行业为例，20 世纪 90 年代以前，我国钢铁行业经营业绩波动十分大，近年来更是出现一






了金融衍生品避险工具的需求。在此背景下，沪深 300 股指期货于 2010 年 4 月 16 日正式在
中金所上市交易。沪深 300 股指期货上市 6 年多来，交易规模稳步扩大，运行机制逐渐成熟，
对完善我国金融市场起着重要的作用。之后为了满足市场对不同风险管理的需求，上证 50 股
指期货和中证 500 股指期货于 2015 年 4 月 16 年在中金所正式交易。正式打破了我国股指期
货单一品种的局限，大大丰富了衍生品种类，增加了交易手段。此外在期权方面，50ETF 期





















止至 2016 年底共有 28 个期货品种和 4 家期货交易所。与此同时，我国 2011 年的交易金额为
137 万亿元，商品期货的交易量更是连续三年位居世界第一，超过了世界的金融中心——美
国。但是，在这蓬勃发展的背后也存在些许问题。其一，我国商品期货交易的价值量相对要
小得多。以铜期货为例，伦敦金属交易所每手为 25 吨，而上海期货交易所为每手 5 吨。其次，
金融期货品种较少，至今只有沪深 300 股指期货、中证 500 股指期货、上证 50 股指期货三种

















































































的。然而，对冲比率应该是时变的。Chang, Chou & Nelling (2000)指出当股票市场波动率上升
时，对冲的需求也会相应上升。该结论暗示了对冲比率应当随现货波动率一起波动。因此，
许多学者的研究，诸如 Park & Switzer (1995), Yeh & Gannon (2000)都采用 ARCH 和 GARCH
族的模型来估计时变对冲比率。 
对冲比率或许也取决于现货价格的波动率。当波动率存在结构性变化时，例如由政治、
社会、经济事件引起的市场波动，而此时对冲比率的变化范围会非常大。Lamoureux & Lastrapes 
(1990)认为由于未能解释金融事件序列中的结构性变化，ARCH 和 GARCH 可能高估了方差
的一致性，这意味着波动率的震荡效应并不会迅速消失。Wilson, Aggarwal & Inclan (1996)也
建议如果对冲者要解释方差的结构性变化，那么资产组合需要被正确对冲。此外，Ewing & 
Malik(2005); AragoManzana & Fernandez-Izquierdo(2007); Marcelo, Quiros & Quiros(2008)等学
者的研究指出无视现货价格波动率的结构性变化，可能会出现高估波动率传播水平。因此，
由不考虑现货价格波动率结构性变化的 ARCH 或 GARCH 模型所计算的最优对冲比率可能不
是最优的，而这些模型所计算出的对冲比率均显示有改进的空间。 股票市场常常会经历一
























的多期资产组合问题。Bajeux-Besnainou & Portait (1998), Zhao & Ziemba (2002), Cvitanic  & 








Ng (2000) ，Leippold, Trojani & Vanini (2004) 意识到离散时间下，用动态规划解决问题存在







偏好形式，且风险的市场价格服从均值回复的 Ornstein–Uhlenbeck 过程时，Kim & 
Omberg(1996)的研究给出了漂亮的解析解。Merton (1971) & Wachter (2002)分别对于完全市场
下 CARA 偏好的效用函数和 CRRA 偏好形式的投资者类似的问题给出了解。Maenhout (2006)拓
展了 Kim & Omberg 的结论，而 Huang 和 Liu(2007)给出了不完全信息的一个归纳。Liu(2001, 
2007)在不完全市场和随机波动率模型的假定下，给出了 CRRA 偏好的投资者资产组合策略的
解析解。Chacko & Viceira (2005)给有递归偏好形式且跨期消费函数跨期替代弹性为一的消费
者求解出了资产组合均值方差问题的解析解，而 Liu(2007)在完全市场的条件下，求解出了拥
有跨期消费函数、CRRA效用偏好的投资者面对投资组合的均值方差的问题的解析解。Brennan 

















个艰巨的课题，并且有些学者已经斥诸于数值方法来解决该问题，比如 Cvitanic, Goukasian &  






















不完全市场中应用完全市场的 delta对冲。这种近似的替代对冲方式在Boyle & Emanuel(1980); 
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